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的发挥作用。 （编辑 杜 昌）
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息传递的路径。经过长时间的证据搜集与听
证判定，证监会于2011年12月15日决定：对
岳远斌处以20万元罚款及5年市场禁入。而
中金公司马某却因证据不足，免于处罚。
二、 从内幕人员结构看岳远斌内幕交
易案
内幕人员、内幕信息和交易行为是构
成内幕交易行为的三要件，其中对内幕人
员的监管是治理内幕交易的重要手段之
一。在并购重组活动中，内幕人员结构可以
分为三个层面：并购重组主体者层面、财务
顾问层面和间接内幕信息获得者层面。
在本案中，并购重组主体者即华谊集
团、三爱富及上海焦化有限公司的相关内部
决策人员，他们是重组活动的发起者与相关
人，亦是内幕信息产生的源头。马某作为该
并购重组事项财务顾问中金公司项目组的
核心成员，是第二层面的内幕人员。他参与
了多次重要的协调会议与内部讨论，并对内
幕信息进行改造、整理与加工，对三爱富并
购重组事项的进展、细节有着清楚准确的了
解，是直接接触、知悉并购重组事项内幕信
息的关键内幕人。而间接内幕信息获得者，
是指基于亲属关系、偶然机会或非法手段等
从第一、第二层面内幕人员获取内幕信息的
内幕人员。本案中岳远斌因为马某的信息泄
露行为而知悉内幕信息，属于这一层面的内
幕人。岳远斌非法获取内幕信息之后，交易
相关股票，其行为即构成内幕交易。
内幕交易行为极大地影响资本市场的
“三公”原则，但该行为往往待到监管者查处
惩戒时已经侵害投资者的利益，并对爆发内
幕交易的上市公司自身造成伤害。从内幕人
员结构出发，并购重组主体者与间接内幕信
息获得者分别有着内部隐蔽性及外部不确
定性等监管难点，而财务顾问人员却有着行
业自律、易于监管等天然优势。因而从规范
财务顾问人员入手，缩小内幕人员范围，加
强内幕人员监管是从源头遏制内幕交易行
为的有效手段。只有从源头减少内幕交易行
为，才能实现对我国投资者的有效保护，我
国资本市场才能可持续性地健康发展。
三、结论与建议
建立以市场主体约束为主导的市场化
监管机制、减少行政审批是证监会推进证券
市场发展的大方向。为此，《上市公司收购管
理办法》《上市公司重大资产重组管理办法》
等法规明确设立了财务顾问制度，将上市公
司并购重组事前监管转变为实施财务顾问
制度下的中国证监会适当事前监管与重点
强化事后监管相结合。在本案中，中金公司
作为财务顾问在长达8个月的重组决策时间
中贯穿了华谊集团并购重组的各个阶段和
环节，但项目组核心成员马某却未能履行其
职责并自我约束，最终导致岳远斌案的发
生，有着不可推卸的责任。如何有效强化市
场机制，发挥财务顾问监督作用，维护市场
秩序和公信力。笔者提出以下几点建议：
（一）强化财务顾问在并购重组中的监
督角色 我国股权分置改革目前已基本完
成，全流通后，监管部门工作量与日俱增。
财务顾问作为并购重组中的“第一守门
人”，在预防和打击内幕交易行为中有着不
可替代的作用。目前很多国家规定了财务
顾问的发现及报告义务，笔者认为，在我国
更应强化财务顾问在并购重组中的监督角
色，并构建起“证监会 -自律组织 -财务顾
问”三位一体的监管体系，严厉打击内幕交
易行为。首先，在上市公司并购重组项目启
动之初，财务顾问应以专题培训、专函等形
式向并购重组各方参与人员强调相关法规
规定和项目保密工作纪律，让项目参与各
方人员了解内幕信息和内幕交易的规范要
求。其次，在并购重组项目进行之时，财务
顾问应及时制作重大事项进程备忘录，督
促备忘录涉及的相关人员在备忘录上签名
确认，并在价格敏感期内向证监会提前报
备，形成股价异动预警，提前做好监视工
作。与此同时，财务顾问应督促项目参与各
方自获悉内幕信息之日起填写内幕信息知
情人登记表，及时了解相关内幕信息知情
人变更情况，协助重组当事人减少和控制
内幕信息知情范围。最后，可借鉴美国证监
会的举报激励机制，通过丰厚的经济奖励，
鼓励财务顾问利用信息距离近、介入时间
早的优势对重组各方涉嫌内幕交易的情况
进行专业分析性举报，为监管层查处内幕
交易、固定证据积累坚实基础。
（二）完善财务顾问机构内部内幕信息
管理制度 财务顾问业务人员自身就属于
内幕信息知情人之一，其项目材料与日常
往来文件都包含大量内幕信息。财务顾问
机构内部建立完善的内幕信息管理制度，
有助于做好内幕信息保密工作，维护信息
披露的公平原则，保护广大投资者的合法
权益。首先，财务顾问机构内部应定期进行
思想纪律教育，建立业务人员的诚信档案
并予以一定奖惩措施，强化业务人员的职
业操守和道德底线。第二，要制定专门的并
购重组业务管理制度，明确重组业务的标
准化流程，减少内幕信息的流转程序，并对
并购重组项目编制项目代号与代码，降低
项目关键信息的识别度，提高项目信息的
保密性。第三，借鉴英美证券制度中的“中
国墙”制度，通过将利益冲突的不同部门进
行隔离、清楚标识敏感性文件、采用安全档
案管理制度等措施，确保信息传递仅限于
“须知人员”，减少非必须人员接触内幕信
息的情形。第四，健全考核评价制度，将内
幕信息管理制度建设与执行情况纳入财务
顾问业绩考核评价体系，明确考核的原则、
内容、标准、程序和方式，对于未按要求进
行制度建设及执行的财务顾问在整改结束
前不得再接受新并购重组项目。
（三）实行财务顾问市场声誉机制与内
幕交易问责制 财务顾问监督与内幕信息
管理制度建设的义务，需要行政执法与司
法监管的共同约束及有力激励，方能有效
彻底执行。本案中金公司马某因为证据不
足而免于处罚，实为我国内幕交易规制上
的缺失。目前《上市公司并购重组财务顾问
业务管理办法》《证券市场禁入规定》等法
规已对财务顾问主办人采用“市场声誉机
制”，即对违反法律、行政法规或者证监会
相关规定的财务顾问主办人，3至10年内不
得在任何机构中从事证券业务或者担任上
市公司董事、监事、高级管理人员等职务。
笔者认为，可对市场声誉机制的规范主体
进行扩大，一方面，扩展到任何违反相关规
定的证券从业人员，提高业务人员的道德
风险与保密意识；另一方面，将规范主体扩
大到财务顾问机构自身，即对财务顾问进
行诚信记录考核，对于严重违反法律、行政
法规或证监会相关规定的财务顾问取消其
并购重组业务资格，实现财务顾问机构的
优胜劣汰，促进财务顾问提高职业质量和
社会监督水平。与此同时，建议借鉴英美证
券制度引入举证责任倒置，实行财务顾问
内幕交易问责制，即对于稽查出内幕交易
案的并购重组项目，财务顾问业务机构应
举证证明自身已尽监督应有义务并已建立
完善内幕信息管理制度，否则应结合内幕
交易非法利得予以一定的连带处罚。
（编辑 杜 昌）
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